
                                                             东海证券研究所 公司研究 

网址：http://www.longone.com.cn          电话：(86-21)50586660 转 8638           传真：(86-21)50819897          E-Mail: dhresearch@longone.com.cn 
市场有风险，投资需谨慎 

 

海外市场出现复苏迹象 

中兴通讯（000063）    评级：买入（维持） 

股价：38.36 元      目标价位：47.60 元                跟踪报告 

 

 

投资要点  

 2009 年 1-9 月公司实现营业收入 428.43 亿元，同比增长 41.3%；营业利润 9.85 亿元，

同比增长 98.6%；归属母公司所有者的净利润 11.92 亿元，同比增加 46.1%；摊薄每股

收益 0.65 元。第 3 季度营业收入为 151.36 亿元，同比增长 42.8%；归属母公司所有

者的净利润 4.08 亿元，同比增长 58.2%，摊薄每股收益 0.22 元，3季度业绩提速。 

 运营商网络及终端产品带动营收增长。报告期内公司运营商网络收入同比增长 47.3%，

增长动力主要来自国内的 3G 网络建设。终端产品收入同比增长 38.7%，主要是由于 3G

数据卡产品销量增长所致。电信软件系统等其他产品收入同比增长 17.85%。 

 海外市场出现复苏迹象。前 3 季度公司海外收入同比增长 5-8%，收入比重已达到

48-49%，高于上半年 46%的水平，海外收入开始恢复增长，主要原因是由于全球经济

出现复苏迹象，特别是新兴市场恢复速度更快，来自亚洲、拉美的增长有所恢复。预

计全年公司海外收入比重达到 50%，明年比重有望达 60%，再次成为增长的源动力。 

 综合毛利率改善。第 3 季度综合毛利率 34.5%，虽同比略下降 0.5 个百分点，但环比

提升 4.2 个百分点，这得益于第 3 季度海外 GSM 无线系统设备的收入结转，促使运营

商网络产品毛利率较上半年提高 4-5 个百分点。预计全年毛利率仍会保持现有水平。 

 费用控制良好，所得税率上升。前 3 季度公司期间费用率 27.9%，同比下降 2.6 个百

分点，第 3季度期间费用率同比下降 3.4 百分点，销售、财务费用率下降是主要原因，

销售费用率下降是由于公司销售策略稳健，财务费用率下降是由于小币种汇率上升，

公司汇兑收益抵减了部分利息支出。前 3 季度公司实际所得税率为 27.3%，同比上升

8.4 个百分点，主要是由于新所得税率法及递延所得税的影响，预计全年将有所下降。 

 维持 2009-2011 年 1.36 元、1.72 元、2.05 元的盈利预测，动态市盈率分别为 28x、

22x、19x，估值水平低。公司在国内市场地位稳固，在海外市场也正凭借成本优势取

得突破，因此我们维持对公司的“买入”评级，目标价由 40.80 元上调至 47.60 元。 

主要财务指标 

  2007 2008 2009E 2010E 2011E
营业收入（百万元） 34,777 44,293 60,949  74,544 88,903 
营业收入增长率（%） 49.8% 27.4% 37.6% 22.3% 19.3%
营业利润（百万元） 1,001 1,245 2,415  3,115 3,734 
营业利润增长率（%） 151.4% 24.4% 93.9% 29.0% 19.9%
净利润（百万元） 1,252 1,660 2,487  3,149 3,763 
净利润增长率（%） 63.3% 32.6% 49.8% 26.6% 19.5%
营业利润率（%） 2.9% 2.8% 4.0% 4.2% 4.2%
每股收益（元） 0.684 0.907 1.358  1.720 2.055 
每股净资产（元） 6.63 7.78 9.14  10.86 12.91 
PE (X) 56.1 42.3 28.2  22.3 18.7 
PB (X) 5.8 4.9 4.2  3.5 3.0 
ROE（%） 10.3% 11.7% 14.9% 15.8% 15.9%
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重要数据 

总股本(亿股） 18.31 

流通股本(亿股) 14.67 

总市值(亿元) 702.50 

流通市值(亿元) 562.86 

 

市场表现 

 绝对涨幅(%) 相对涨幅(%) 

1 个月 0.47 -13.88 

3 个月 11.22 16.51 

6 个月 34.65 -2.92 

 

个股相对上证综指走势图 
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相关报告： 

《区域互补优势增添成长动力》        

09.08.20 
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表 1.中兴通讯 3 季度业绩对比 

百万元 1-3Q2009 1-3Q2008 YoY 3Q2009 3Q2008 YoY 2Q2009 QoQ
营业收入 42,843.48 30,327.35 41.3% 15,135.83 10,598.36 42.8% 16,037.47 -5.6%

增长率 41.3% 29.3% 11.9% 42.8% 29.0% 13.8% 44.7% -1.9%
毛利率 32.9% 34.1% -1.2% 34.5% 35.1% -0.5% 30.4% 4.2%

营业成本 28,731.93 19,983.65 43.8% 9,907.58 6,881.43 44.0% 11,166.96 -11.3%
营业税金及附加 533.18 251.27 112.2% 233.13 102.16 128.2% 201.40 15.8%

期间费用率 27.9% 30.5% -2.6% 29.2% 32.5% -3.4% 24.1% 5.1%
销售费用 5,250.66 4,076.31 28.8% 2,073.52 1,459.47 42.1% 1,667.04 24.4%

销售费用率 12.3% 13.4% -1.2% 13.7% 13.8% -0.1% 10.4% 3.3%
管理费用 2,131.58 1,667.96 27.8% 763.85 537.23 42.2% 740.36 3.2%

管理费用率 5.0% 5.5% -0.5% 5.0% 5.1% 0.0% 4.6% 0.4%
研发费用 4,015.61 2,659.58 51.0% 1,409.16 1,011.68 39.3% 1,476.35 -4.6%

研发费用率 9.4% 8.8% 0.6% 9.3% 9.5% -0.2% 9.2% 0.1%
财务费用 538.11 843.12 -36.2% 170.76 441.24 -61.3% (25.81) -761.6%

财务费用率 1.3% 2.8% -1.5% 1.1% 4.2% -3.0% -0.2% 1.3%
资产减值损失 672.25 322.39 108.5% 226.33 122.94 84.1% 280.76 -19.4%
公允价值变动净收益 12.65 (125.64) -110.1% 0.00 (56.01) -100.0% 14.56 -100.0%
投资净收益 2.35 98.52 -97.6% 0.00 46.82 -100.0% 9.48 -100.0%

营业利润 985.16 495.94 98.6% 351.50 33.02 964.5% 554.46 -36.6%
增长率 98.6% 34.0% 64.6% 964.5% -61.5% 1026.0% 42.1% 922.4%
营业利润率 2.3% 1.6% 0.7% 2.3% 0.3% 2.0% 3.5% -1.1%

加：营业外收入 882.96 745.65 18.4% 262.81 310.11 -15.3% 502.78 -47.7%
减：营业外支出 53.96 42.65 26.5% 11.35 12.83 -11.5% 11.16 1.7%

利润总额 1,814.15 1,198.94 51.3% 602.96 330.30 82.5% 1,046.08 -42.4%
减：所得税 494.42 225.78 119.0% 151.97 26.57 472.0% 283.38 -46.4%

实际所得税率 27.3% 18.8% 8.4% 25.2% 8.0% 17.2% 27.1% -1.9%
净利润 1,319.73 973.16 35.6% 450.99 303.73 48.5% 762.70 -40.9%

减：少数股东损益 127.72 157.43 -18.9% 42.34 45.39 -6.7% 57.99 -27.0%
归属于母公司所有者

的净利润
1,192.02 815.73 46.1% 408.65 258.34 58.2% 704.71 -42.0%

增长率 46.1% 35.3% 10.8% 58.2% 80.7% -22.5% 41.9% 16.2%
净利润率 2.8% 2.7% 0.1% 2.7% 2.4% 0.3% 4.4% -1.7%

每股收益（元） 0.65 0.45 46.1% 0.22 0.14 58.2% 0.38 -42.0%  

资料来源：东海证券研究所，Wind 资讯 
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表 2. 中兴通讯盈利预测 

单位：百万元 2005A 2006A 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E 08vs07 09vs08 10vs09 11vs10
营业收入 21,575.9 23,214.6 34,777.2 44,293.4 60,949.2 74,543.8 88,903.0 27.4% 37.6% 22.3% 19.3%

增长率 -4.9% 7.6% 49.8% 27.4% 37.6% 22.3% 19.3% -22.4% 10.2% -15.3% -3.0%
运营商网络 15,036.4 15,341.0 22,567.5 28,963.8 40,758.7 50,050.6 58,883.0 28.3% 40.7% 22.8% 17.6%
手机 4,333.1 4,519.5 7,645.1 9,692.6 13,050.3 16,127.6 20,064.0 26.8% 34.6% 23.6% 24.4%
电信服务以及其他 2,206.4 3,171.2 4,564.6 5,637.0 7,140.1 8,365.6 9,956.0 23.5% 26.7% 17.2% 19.0%
综合毛利率 35.4% 34.2% 33.9% 33.4% 32.4% 32.2% 31.8% -0.4% -1.0% -0.2% -0.4%

营业成本 13,944.8 15,273.1 23,004.5 29,492.5 41,215.9 50,522.4 60,612.0 28.2% 39.8% 22.6% 20.0%
营业税金及附加 105.7 111.4 280.3 415.9 457.1 559.1 666.8 48.4% 9.9% 22.3% 19.3%

期间费用率 29.9% 32.1% 28.4% 28.7% 26.1% 25.7% 25.3% 0.3% -2.6% -0.4% -0.4%
销售费用 3,023.1 3,140.1 4,395.1 5,312.5 6,826.3 8,274.4 9,601.5 20.9% 28.5% 21.2% 16.0%

销售费用率 14.0% 13.5% 12.6% 12.0% 11.2% 11.1% 10.8% -0.6% -0.8% -0.1% -0.3%
管理费用 3,137.1 1,244.7 1,777.6 2,099.7 2,626.9 3,130.8 3,645.0 18.1% 25.1% 19.2% 16.4%

管理费用率 14.5% 5.4% 5.1% 4.7% 4.3% 4.2% 4.1% -0.4% -0.4% -0.1% -0.1%
研发费用 2,832.7 3,210.4 3,994.1 5,546.4 6,708.9 8,090.2 24.4% 38.9% 21.0% 20.6%

研发费用率 12.2% 9.2% 9.0% 9.1% 9.0% 9.1% -0.2% 0.1% -0.1% 0.1%
财务费用 288.8 239.6 494.4 1,308.3 914.2 1,066.0 1,155.7 164.6% -30.1% 16.6% 8.4%

财务费用率 1.3% 1.0% 1.4% 3.0% 1.5% 1.4% 1.3% 1.5% -1.5% -0.1% -0.1%
资产减值损失 0.0 23.3 789.1 419.4 975.2 1,192.7 1,422.4 -46.9% 132.5% 22.3% 19.3%
公允价值变动净收益 0.0 16.6 115.6 (128.3) 13.0 10.0 10.0 -211.0% -110.1% -23.1% 0.0%
投资净收益 (59.4) 31.8 59.4 122.7 15.0 15.0 15.0 106.4% -87.8% 0.0% 0.0%

营业利润 1,032.9 398.1 1,000.8 1,245.4 2,415.1 3,114.5 3,734.3 24.4% 93.9% 29.0% 19.9%
增长率 -12.7% -61.5% 151.4% 24.4% 93.9% 29.0% 19.9% -126.9% 69.5% -65.0% -9.1%
营业利润率 4.8% 1.7% 2.9% 2.8% 4.0% 4.2% 4.2% -0.1% 1.2% 0.2% 0.0%

加：营业外收入 27.6 658.7 906.1 1,098.3 1,271.9 1,531.5 1,800.8 21.2% 15.8% 20.4% 17.6%
减：营业外支出 16.7 26.2 179.2 81.1 83.0 83.0 83.0 -54.7% 2.3% 0.0% 0.0%

利润总额 1,501.9 1,030.7 1,727.7 2,262.5 3,604.0 4,563.0 5,452.1 31.0% 59.3% 26.6% 19.5%
减：所得税 158.5 127.1 276.3 350.6 720.8 912.6 1,090.4 26.9% 105.6% 26.6% 19.5%

实际所得税率 10.6% 12.3% 16.0% 15.5% 20.0% 20.0% 20.0% -0.5% 4.5% 0.0% 0.0%
净利润 1,343.3 903.6 1,451.5 1,911.9 2,883.2 3,650.4 4,361.7 31.7% 50.8% 26.6% 19.5%

减：少数股东损益 149.0 136.6 199.3 251.7 395.9 501.2 598.9 26.3% 57.3% 26.6% 19.5%
归属于母公司所有者

的净利润
1,194.3 767.0 1,252.2 1,660.2 2,487.4 3,149.2 3,762.8 32.6% 49.8% 26.6% 19.5%

增长率 18.4% -35.8% 63.3% 32.6% 49.8% 26.6% 19.5% -30.7% 17.2% -23.2% -7.1%
净利润率 5.5% 3.3% 3.6% 3.7% 4.1% 4.2% 4.2% 0.1% 0.3% 0.1% 0.0%

每股收益(元) 0.65 0.42 0.68 0.91 1.36 1.72 2.05 32.6% 49.8% 26.6% 19.5%  

资料来源：东海证券研究所，Wind 资讯 
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图1. 中兴通讯 PE 曲线 

市盈率曲线图
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Y: 股价（元）

50PE 42PE 35PE 27PE 19PE 12PE 收盘价（前复权）

 
资料来源：东海证券研究所 

图2. 中兴通讯 PB 曲线 

市净率曲线图
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资料来源：东海证券研究所 
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